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LAS MULTILATERALES Y 
LA CRISIS ASIÁTICA (1997-2000): 
LA VISIÓN DESDE UN PAÍS 
USUARIO (COLOMBIA) 
r l estallido de la crisis asiática en julio 
de 1997 generó un interesante debate 
acerca ele su posible duración y su alcan-
ce geogr·áfico. lnicialrnente se pensó que 
dicha crisis esta•·ía controlada ante, ele fi-
nalizar 1997, pues no se detectaban falla~ 
estructurales en la econotnía regional. En 
efecto, el déficit fiscal de la mayoda de los 
pabe~ de la región a~iática e~taba bajo 
control y el déficit de la cuenta corriente, 
sal o en algunos casos , no lucía elevado 
(IMF, 1997; Wodcl Bank, 1991 ) . 
Sin embargo, hubo dos elementos que, 
en la coyuntura , no eran favorables. De 
una parte, existían rigideces en el frente 
cambiario, como en los casos de Corea e 
Indonesia, y el modelo exportador venía 
dando muestras de fatiga de de principios 
de la década, particularn'lente en e l caso 
de l japón (Krugman, 1997) . De otra par-
te, e l conjunto del s istema financiero en 
esa región continuaba estando "reprimi-
do" y exhibía, como ningún otro sector 
de la economía, peligrosa eña les de 
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intet·vencionismo estatal (Krugman, 
1998a; Clavijo, 1998a) . 
Corno es sabido, dicha crisis no solo se 
profundizó en el sudeste asiático durante 
la primera mitad de 1998, sino que gene-
ró una fuerte o leada de contagio financie-
ro en Rusia y Brasil a panir del mes de 
agosto ele e~e año . EMa cri is internacio-
nal tuvo negativas implicaciones en térmi-
nos de crecimiento y de flujos de capital. 
Por ejemplo, la contracción en el produc-
to real del sudeste asiático fue de -7 ,7 % 
durante 1998, mientras que Améf"ica Lati-
na creció 2 %; pero el "rebote" de la crisis 
sobre América Latina significó una con-
tracción de -0,5% durante 1999, al tiem-
po que e l sudeste asiático entró en la fase 
de recuperación al crecer 0,3 % (World 
Bank, 1999a). En materia de flujos ele ca-
pital, el ingreso neto ele rectusos cayó de 
US$52,000 millones en 1997 a cerca de 
US$30,000 millones e n 1999, para e l caso 
de los cinco países asiáticos en crisi~ (ex-
cluyendo Japón), mientras que los s iete 
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principales pabe~ de Amé dca Latina ex-
perimentaron una caída de niveles de 
LiS J 0 7,000 millones a cerca de USS67 ,000 
millones en 1999. 
Ahededot· de Las causas y canales de difu-
sión de esta crisis se han tejido diversa~ 
hipótesis, siendo las principales: el agota-
miento del "milagt·o" asiático, los proble-
mas de "riesgo moral", la ocurrencia del 
"efecto manada" en un an1biente de po-
bres regulaciones financieras. El Fondo 
Monetario Internacional (FMT) y el Ban-
co Mundial (BM), las principales entida-
des multilaterales, reaccionaron de 
diversas maneras, segün la fase de la cri-
sis (genentción contagio) o de su cam-
biante impacto •·egional (influjo, sequía 
financiera) . Del clamor a los gobie•·no~ 
del G-7 por recursos hcscos para las 
recapitalizaciones del FM1-BM durante 
1998, ~e pasó a la etapa de .. amenazas" al 
~ector privado tendiente a •·epartir· me-
jor la carga de la crisis (el llamado "hail-
in" del ~ector privado) duntnte 1999, lo 
que ~u..,citó la~ ncgociacione · de lo~ Bo-
nos Brady (con serias con-,ecuencia, para 
el Ecuador) . La gravedad de esta c1·isis se 
reflejó en las menores tasas de creci -
miento de los mercados emergentes du-
rante 1998-1999. en el deterioro ele lo~ 
"spreads" coh•·ados sobre sus deuda , lo 
cual llevó a plantear la necesidad de re-
visar las operaciones y tareas que tt·adi-
cionalmente venían desempeñando las 
entidades multilatet·ales. 
Colombia decidió acudir al FMl durante 
el segundo semestre de 1999, al eviden-
ciarse que el respaldo de la banca priva-
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da, a lo lcu·go de 1998, no había t·e~ultado 
~uficiente para lograr la ansiada recupe-
t·ación económica. Fue clanunente un "es-
quema financiero de última instancia", si 
se tiene en cuenta que Colornbia no reci-
bía recursos del FMI desde 197'-l . En efec-
to, durante el primer semestre de 1999 
se acumularon diversos factores negati-
os: el agravamiento del conflicto inter-
no , la crisis política ele ab.-il, el anuncio 
en junio de que Colon1bia estaría pet·clien.-
do su calificación de "riesgo de inversión" 
a manos de la Agencia Calificadora 
Moody ' s (lo cual se m.aterializó en julio) 
y las dificuhades en los procesos de 
pr-ivatizaciones. Tt·as una serie de conver-
saciones en el periodo abril-junio, en ju-
lio 15 se anunció que existían las bases de 
un acuerdo con el FMI que permitiría 
acceder a un progt·ama ele tres años. Du-
rante el segundo semestre se perfeccio-
naron los arreglos técnicos, y en diciembre 
27 de 1999 se aprobó el Acuerdo Exten-
dido con el FMJ para el período 1999-2002 
(Ministerio de llaciencla-13anco de la Re -
pública, 1999). 
El objetivo de este documento es anali-
zar, desde la óptica ele un país usuar-io de 
los recursos de las multilaterales, el pro-
ceso de exigencias a estos organisntos y 
las respuestas •nacroeconómica que final-
mente dieron el FMI-BM durante este 
período de crisis intet·nacional ( 1997-
2000). Destacaremos, adicionalmente, la 
magnitud relativa del apoyo financiero 
que recibió Colombia, incluido el efecto 
del llam.ado "Plan Colombia" , y lo ponclt·e-
mos en el contexto de las ayudas recibi-
das por otros países asiáticos, Rusia y 
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Brasil. Por razones de espacio, no abor-
daremos los desafíos y el crucial papel que 
desempeñaron las entidades financieras 
regionales, como el Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID) y la Corpot·ación 
Andina de Fomento (CAF), las que logra-
ron implementar exitosamente sus pro-
pios esquemas de "rápido desembolso", 
compensando así los retrasos en los pro-
gramas de privatización y la falta de re-
cursos provenientes de otras regiones. 
En el capítulo 1 se discuten las diferentes 
hipótesis de generación y pt·opagación de 
la crisis con el fin de entender el diagnós-
tico dado por el FMI-BM y las medidas 
propuestas. El capítulo 11 está ded icaclo 
al análisis del paquete de ayuda externa 
que t·ecibió Colornbia para Jos años 1999-
2000 y su imponancia respecto de otras 
ayudas recibidas por países a iáticos, Ru-
sia y el Brasil. Como veremos, la combi-
nación de recursos multilaterales y 
bilaterales (principahnente los del " Plan 
Colombia") representarán cerca del 5% 
del PIU en los años 1999-2000, con lo 
cual se tiene una ayuda relativa similar a 
la ofJ·ecida a Brasil, aunque inferior a la 
del caso de México o Indonesia. En el 
capítulo 111 se aborda el ten1a de las dos 
grandes propuestas de "coyuntura" ade-
lantadas por el FMI-BM dut·ante 1998-
1999, como respue ta a las peticiones de 
los países en crisis, a saber: '"La Línea de 
Crédito Contingente" (Contingency 
Credit Line, CCL) y el "Marco Compren-
sivo de Desarrollo" (Cornprehensive 
Develop1nent Framework, CDF). 
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Por último, en el capítulo TV se pre~enta 
lo que, a nuestro juicio constituye la ver-
dadera herencia ele la crisis: los esfuerzos 
pot· instituir una nueva arquitectura finan-
ciera internacional. Como veremos, allí se 
encuentran imponantes lecciones para el 
manejo de crisis financieras, muchas de 
las cuales se fueron adoptando en Colom-
bia a raíz de la Declaratoria de Emergen-
cia Económica en noviembre de 1998, en 
la sanción del nuevo Estatuto Financiet·o 
en agosto de 1999 (Ley 510 de 1999) y en 
la aprobación de la Ley de Reestru<..tunt-
ción Crediticia en diciembre ele 1999 (la 
llamada Ley de Intervención Económica, 
Ley 550 de 1999). El común denominado•· 
a nivel mundial ha sido de rápido apren-
dizaje, de mucha imaginación para aplicar 
p.-incipios heterodoxos (propios de la cri-
sis), pero, infortunadamente , de lenta •-c-
cupe•·ación de los sisten1as financie•·os. 
HIPÓTESIS SOBRE 
LOS ORÍGENES DE LA CRISIS 
ASIÁTICA EN JULIO DE 1997 
Y SUS FUENTES DE 
PROPAGACIÓN EN 1998-1999 
A. La crisis de México 
en 1994-1995 
Dado que diversos analistas han encon-
trado factores com.unes en el estallido y 
propagación ele la crisis asiática en 1997-
1998 respecto a Lo ocurrido en México en 
1994-1995, resulta indispensable analizar 
bre emente las explicaciones que se die-
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ron en su motnento sobre lo allí ocurri-
do hacia mediados de los años noventa. 
El siguiente paso consistirá en analizar 
las variantes que tomaron estos factores 
en el caso asiático y sus posibles nuevos 
elementos. 
El FMI (1995, p. 90ss) ofreció tres tipos 
de hipótesis acerca de Jo ocurrido en 
Méxi-co en diciembre de 199<i-enero de 
1995, a saber: 
l. La p1·imera hipótesis estuvo relaciona-
da con la existencia de ''Choques Ad-
versos". No hay la menor duda de que 
México experimentó eventos mayores 
a nhel interno durante 1994: en enero 
surgió el prin-.er levantamiento en 
Chiapas, en n1arzo ocunió el asesina-
ro del candidato oficial del PRI, en agos-
to se anunció el triunfo del nuevo 
candidato del PRI y el establecimiento 
de un nue o pacto social, pero en di-
ciembre hubo un segundo Je, anta-
miento en Chiapas. Esta situación 
interna se vio agravada po1· el ciclo de 
recomposición de los portafolios inter-
nacionales en los rnercados en1ergen-
tes, tras la gran expansión ele los años 
anteriores. Obviamente los tnercados 
reaccionaron negativamente: durante 
el mes de abril de 1994 las reservas in-
ternacionales cayeron ele US$28,000 
millones a cerca de US$11,000 millo-
nes, la tasa de can-.bio se pegó al techo 
de la banda cambiaría (cuya amplitud 
et·a del 9% desde 1993), las tasas de in-
terés en títulos ele deuda en n1oneda 
local (Cetes) se multiplicaron por dos 
y se inició la rápida sustitución hacia 
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títulos denominados en dólares } ele 
muy corto plazo (Teso bonos). A pe-
sar del apoyo creditic io de US$6,000 
millones proveniente ele sus socios del 
NAFTA, de las medidas de an1plitucl de 
la banda cambiaría al 15% y del eleva-
miento del piso de la banda, en diciem-
bre de 199L.J- las reservas internacionales 
se acercaban a solo US$10,000 millo-
nes. Ante esta situación, México optó 
por dejar flotar su tipo de cambio, el 
cual experilnentó inmediatamente 
una depreciación del 40% frente al 
dólaL 
2. La segunda hipótesis tiene que ver con 
la "insosten ibilidad de u cuenta co-
rriente externa". Tal vez una de las 
·mar as ele agua' de la crisb mexicana 
de 199'-f radica en que sus abultados 
déficit externos (un promedio de 7% 
del PIB en Jos ai1os 1992-199<l) se de-
fendieron repetidas veces bajo el argu-
l11Cnto de que su origen estaba en la 
demanda por inversión privada y que 
no obedecía, como en el pasado, a 
desequilibrios de tipo fiscal. Inclusive, 
se mostraba con1o un elemento de for-
taleza, en el presupuesto de 1995, el 
hecho de que parte de esta inversión 
privada se reflejaba nuev<unente en un 
déficit externo programado del 8% del 
PTB. La respuesta ex-post ha sido que 
la dínánzíca de la deuda externa así 
generada, o la volatilidad de la inver-
sión extranjera directa, hacen insos-
tenible dicho déficit externo, lo cual 
requiere de ajustes drásticos en la tasa 
de cambio real, tal como ocurrió en 
México en los af:tos siguientes. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
3. La hipótesis de "errores de política 
monetaria". Ésta señala que se hubie-
t·an requerido tasas de interés reales 
superiores a las experimentadas duran-
te el segundo semestre de 199'-1, pues 
el banco central buscó una convergen-
cia entre las tasas de los rlesobonos y la 
de los títulos del Tesoro Norteamerica-
no. Sin embargo, haber perseguido esta 
alternativa implicaba estar en capacidad 
de apretar aun más las cuentas fiscales, 
las cuales habían mostrado un saluda-
ble supet·á it pritnario cercano al 4% del 
P1B durante el primer semestre de 1994 
(, i milar al de 1993) o, en su defecto, 
babet· ajustado con suficiente antet·io-
ridacl el tipo de cambio. 
Lo intet·esante ele este bt·eve repaso ele lo 
ocut-rido en México en los años 199-.J- 1 99'5 
es qu algunas de estas hipóte ·is volvie-
ron a esgrimirse en el caso ele la crisis asiá-
tica dos años más ta•·de, aunque con 
ariante . [hto de los debates nzás álgidos 
tuvo que uer (11 uevanzente) con el régi-
nzen canzbiario y su relación con la polí-
lica 1noneta ría. Duran te los tozos 
1998-1999, este debate se zanjó (en la 
práctica) a favor de los regínzenes de flo-
tación, conzo lo ilustran los casos de 
abandono de las bandas ca1nbiarias en 
Brasil, Chile, Colonzbia y Ecuador (aun-
que en este últinzo caso se viró hacia los 
intentos de dolarización). Como vere-
mos, se han creado sistemas cambiat·ios 
potare , el de flotación (Liderado por el 
FM1-BM), y el de fijación (liderado por 
importantes académicos y practicado por 
Argentina y Ecuadot·, entre otros). 
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Pero tal ve:z la variante •~nás in1portante 
respecto de la crisis de México ha tenido 
que ver con la fragilidad del sistema fi-
nanciero como elemento propagador de 
la crisis . Este tópico no recibió mayor 
análisis a mediados de los años noventa, 
pet·o se ha tornado en el más duradero. 
inclusive en el caso ele México con su co-
nocido legado en FOBAPROA, y en el de 
mayor injerencia para la t·eestructuración 
ele las multilaterales post-crisis asiática. Un 
análisis comparativo con las hipótesis que 
se manejaron en el caso de la crisis asiáti-
ca permitirá ponet· de relieve estos ele-
nlentos de contraste . 
B. I~a crisis asiática y las hipótesis 
sobre origen y expansión 
Como lo mencionamos, al inicio de la cri-
sis asiática se espet-aba que esta sería su-
perada en los primeros nu .. ·ses de 1998, 
pues la verdad es que países como 
Tailandia o Corea no mo~u·aban grav<.:s 
desbalancc~ fiscales o externos y ~e creía 
que el potencial problema de contagio 
sobt·e la región podría ~er contrat-restado 
por Japón . Durante el prin1er semestre de 
1998 se evidenció que se estaban gene-
rando n u e as formas de difu~ión de la 
crisis asiática. Prim.cro, a través de efectos 
dominó, vía el ma or intercambio comer-
cial que se había generando como resul-
tado de una verdadera globalización 
económica durante los aií.os 1990. Por 
ejemplo , Chile mostraba una exposición 
geográfica frente al sudeste asiático que 
comprotnetía cerca de un tet·cio de sus 
ingresos cotnerciales, lo qu habría de 
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tener un negati' o impacto sobre su balan-
za externa (incrementando su déficit a ni-
veles del 6 °o del PIB en aiios recientes, 
frente al 3% en la última década) } sobre 
su crecimiento económico (reduciéndo-
lo a tasas cercanas al 2 % anual, frente al 
7 % que promediaba en la última década). 
El segundo canal de difusión que se iden-
tificó pt·ovenía de la fragilidad financiera, 
panicularmente en países como Japón, 
Corea e 1 ndonesia. Esto hacía que la cul-
tut·a de los conglomerados económicos 
prevaleciera frente a los criterios micro-
económicos ele los diferentes proyectos . 
A'ií, la asignación de reclll·sos y la identifi-
cación de sectores y proyectos piloto con-
tinuó siendo intedet·icla por los gobiernos 
a través de su incidencia sobre el sistema 
bancario y, en muchos casos, se iclcntifi-
cat·on graves añillos de corrupción. 
Es en este contexto ele r·ápidos desen-
volvimientos ele la economía mundial ) 
el ~ "so•·ptTsas" históricas acerca <.k las li-
mitaciones del ·' milagro asiático" que las 
entidades multilaterales se vieron fot·za-
das a pensar en "nuevas arquitecturas" en 
los frentes financieros, comet·ciales y de 
fortificación de los regímenes cambiarios. 
Siguiendo los interesantes estudios de 
Krugman ( 1997, 1998a,b, 1999), Sachs 
( L 998), Radelet y Sachs ( 1998, 1999) y 
Fischer ( L 998, J 999a,b), es posible agru-
par bajo cuatro grandes temas las expli-
caciones sobre el origen y expansión de 
la crisis que estalló en el sudeste asiático 
en julio de 1997, a saber: 
l . Agotcuniento del nlilagro asiático; esta 
hipótesis tiene al tnenos dos facetas . 
La prinlet·a tuvo que ver con la decli-
nación en la producti\ idad multifac-
torial del Japón y de los llamados 
' Tig-res Asiáticos' durante los at~os 
ochenta y la primera mitad de los no-
venta, después de haber experimenta-
do incretnentos hasta del 5% anual en 
dicha productividad (Jto, 1996) . El se-
gundo aspecto se refiere a la falta ele 
apertura y ele buena regulación en el 
sistema financiet·o asiático cuando se 
dio el "auge de activos financieros e in-
mobiliarios" (Clavijo, 1998a). Sin em-
bargo, aunque estas fallas estructurales 
llevaban cerca ele una década, lo difícil 
ele conciliar bajo esta hipótesi. es su 
•·epentino estallido en 1997 y, más aún, 
la recuperación de estas economías a 
partir de 1999, aún sin haber solucio-
nado estos problemas estructurales, 
especialmente en los ca~os de Tailanclia 
y Japón. 
2. ralla de denzocracia . Los sucesos en 
Corea e T ndonesia pusieron de presen-
te la falta de democracia y los nichos 
de cotTupción existentes en las con-
trataciones oficiales y en el sistema fi-
nanciero , donde el gobierno tenía una 
gran incidencia. La falta de "balances y 
contrapesos" en dichas sociedades lle-
gó a interpretarse como un elemento 
estructural de las fallas del llamado ''ca-
pitalismo asiático" . Indudablemente 
este fue un elctnento con1ún en mu-
chos de los países donde se originó la 
crisis, incluido japón, pero difícilmen-
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te se puede extrapolar de allí que este 
fue el origen del "gatillazo" asiático en 
1997. Su papel preponder·ante proba-
blemente estuvo en la expansión mis-
ma de la crisis , tal corno había ocurrido 
en México años atrás , alrededor de la 
pugna por el poder en el interiot· del 
PRl. 
3. Riesgo 1noral. En los procesos de salva-
mento de estas economías, se ha argu-
nlentado que se presentó el problema 
de haber dado seií.ales de inconsisten-
cia sobre quienes saldrían airosos o que-
brados de las crisis. Pot· ejemplo, en el 
caso de México se puso a su disposi-
ción cerca de US$48,000 rnillone du-
rante 1995 , sin mayores exigencias en 
materia de refonnas estructurales por 
parte de las multilatet·ale (Radelet y 
Sachs, 1999 , pp. 10-l<t) . El supuesto 
impHcito es que se trataba ele una cri-
sis de liquidez (no de solvencia) , pues 
durante las crisis ele 1982-1986 se ha-
bían adoptado los correctivos estruc-
turales n1ás necesarios (Loser y Kalter, 
1992) . Algo sirnilar se concluyó un año 
más tarde con la crisis bancaria de Ar-
gentina, donde se adujo problemas de 
contagio financiero . Allí apareció el 
ernbrión del problerna de "riesgo rno-
rcil" que se estaba generando al usar 
los dineros de las n1ultilaterales para 
darle una salida a los volátiles recur-
sos que el sector privado babía estado 
proveyendo desde principios de esta 
década. En agosto de 1998 este esque-
ma hizo 'catarsis' al exponer los flujos 
de capital de Rusia a esta nueva prue-
ba, donde la salida fue diferente: rees-
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tructuración de la deuda y claro incum-
plimiento en la porción de la deuda 
de corto plazo denominada en rublos , 
conocida como los G KOs (World Bank, 
1999, p . 92). Es importante resaltar en-
tonces que las lecciones de México-AI·-
gentina, 1994-1995, en el sentido ele 
hacer una "bail-oul" al sector privado , 
se han traducido en un cambio de ac-
titud por parte de las nnlltilaterales al 
adoptar política que ahora conducen . 
a restringir sus dineros para usos de 
"última instancia" (Fischer, 1999a; 
Summet·s, 1999b) y buscar un "bail-in" 
del sector pt·ivado, como el que se tra-
tó de inducir a través de los bonos 
Brady con Ecuador, sin tnayor éxito. 
4. Pánico y efectos uzanada . Aunque la 
existencia de estos elementos son los 
má · básicos que ha reconocido la lite-
t·Lttut·a económica en la ocurrencia de 
las crisis financieras (Kindel berger, 
191 8 ; Mishkin, 19H2) , la crisis asiática 
ha permitido elaborar diversas teorías 
sobre esta secuencia de Pánico-Efecto 
Manada-Contagio. En nuestra opinión , 
cabe re altar tres aspectos novedosos 
derivados de e ta cdsis . El primero tie-
ne que ver con el papel de los regínle-
nes cambiarios. Con1o lo mencionamos, 
el resultado ha sido generar arreglos 
catnbiario extremos (flotación o fija-
ción), pues claramente los sentimien-
tos de contagio han operado n contra 
de los si tema de bandas reptantes , 
casi que independientemente ele su 
po ibilidades de aguante (Summers, 
1999b). El egundo eletnento e refie-
re a la estructura de los flujos de capi-
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tal y su relación con las reservas inter-
nacionales disponibles. lnicialtnente se 
enfatizó que el indicador Reservas In-
ternacionales/ M2 sería determinante 
para averiguar la "sostenibilidad '' del 
régimen cambiario, pero rápidamente 
este indicador cayó en desuso debido 
a que la forma de tenencia de M2 jue-
ga un papel fundamental en su posi-
bilidad o no de "reclamar" reservas 
internacionales. Este indicador ha sido 
sustituido por La relación deuda exter-
na de corto plazo/ reservas internacio-
nales, pues muestra más clat·amente 
la presión que ejercen las obligacio-
nes más inmediatas. (Más adelante pro-
fundizaremos sobre este tema para el 
caso colotnbiano). Por último, se ha 
enfatizado que el contagio ocurre 
precisarnen te en sistemas financieros 
ft·ágiles, mal provisionados y con regu-
laciones laxas. Este e tal vez d elemen-
to más importante desde el punto de 
"\ ista prospectivo y sobre el cual se ha 
venido trabajando arduamente en el 
marco de un Nuevo Acuerdo lnte•·na-
cional de Basilea y a nivel local, con 
gran relevancia para los programas de 
FOBAPROA/ IPAB, en México, o para 
Fogafin en Colombia . 
El análisis anterior permite concluir que 
todos estos factores jugaron un papel 
importante en la gestación de La crisis (es-
pecialmente los tres primeros antes re-
feridos) , mientras que este último 
elernento de "efectos manada", en un 
ambiente de debilidad bancaria, permi-
tió la expansión y contagio ele la misma a 
otros países y regiones. Como veremos 
2 7 
en las próximas seccionesl el FMI-BM fue-
ron puesto~ a prueba en términos de apo-
yos específicos y en el rediseño de sus 
líneas, mientras que el mundo financiero 
como un todo ha tenido que repensar sus 
sistemas regulatorios y de seguimiento 
bancario . 
IL Los PAQUETEs DE APOYO 
FINANCIERO: EL CASO DE 
CoLOMBIA, 1999-2000 
A. El papel de las agencias 
privadas calificadoras de riesgo 
Inicialmente, la~ agencias calificadoras de 
riesgo también fueron víctimas del efecto 
tnanada e iniciaron febriles tareas de revi-
sión de calificaciones a la baja en todos 
los pabes del sudeste asiático. Tanto las 
deudas soberanas como el estatus de los 
bancos fueron duramente castigados, es-
pecialn'lente los del Japón , durante el se-
gundo semestre de 1997 } el primero de 
1998 (Ferri et al., 1999) . 
Sin embargo, cuando la crisis se expan-
dió hacia América Latina en septie1nbre 
de 1998, las agencia~ hicieron algunos 
esfuerzos por "discriminar" entre países, 
evitando el efecto "región". Para ello, in-
tentaron distinguir entre aquellos países 
que estaban sujetos al "riesgo de conta-
gio" (como Chile) de aquellos que eran 
fuentes directas de desajustes fiscales y 
cambiarios (como Brasil) . A estos últimos 
se les bajaron sus calificaciones de riesgo 
(en algunas ocasiones hasta en dos gra-
dos) y el tema del riesgo de contagio se 
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manifestó a través de la e aluación de sus 
perspectivas en el corto plazo: durante esa 
época ningún país que Logt·at·a mantener 
su calificación recibió un "outlook " favo-
rable , todos fueron sancionado con pro-
nósticos neutros o negativos (Moody ' s , 
1999). 
El caso de Colombia fue particularmente 
traum~ático , pues en julio de 1998 (termi-
nando el Gobien10 de Sampet·) a la admi-
nistración Pastrana le fue anunciado, por 
pane de La Agencia Calificadora Moocly ' s , 
que su calificación ele riesgo de invet·sión 
(obtenida en 1995 , tras el arduo u-abajo 
emprendido desde 199.3) se estada t-cvi-
sando prontamente . Se le advirtió que se 
requerirían claros correctivos fiscales en 
el corto y mediano plazo, así como un giro 
en materia can1.bia.-ia , para poder· aspil·ar 
a mantene1· dicha calificación ele " riesgo 
de inver, ión" (Baa?) , en la nomenclatura 
Moody ' , por debajo de La cual ~e des-
ciende al nivel de "riesgo especulativo" ) . 
Mayores detall ~enClavijo (1999) . 
En septiembre de 1998, las cabezas ele los 
equipos económicos de las nueve princi-
pales economías de América Latina fue-
ron llan1adas ele en1ergencia po1· el 
FMJ-BM con el fin de analizar la estrategia 
regional más adecuada para enfrentar la 
turbulencia generada por la crisis ele Ru-
sia de agosto, recién ocurrida, y sugerir 
línea ele acción a las multilaterales. Co-
lotnbia acababa de ajustar al alza su siste-
ma de bandas cambiarías, lo cual fue 
po itivamente evaluado por el mercado 
en esa coyuntura . Por contraste, a Méxi-
co y Brasil les fue anunciado, de manera 
28 
coincidencial dut·atlte ese foro, que habían 
sido degradados en sus calificaciones por 
parte de las agencias privadas y que Ar-
gentina y Ecuador probablemente recibi-
rían el n1isn1o trato en el futuro cet·cano. 
Los correctivos tomados en agosto-sep-
tiembre de 1998, tanto en el frente fiscal 
como en el cambiario, permitieron que 
Moody 's ratificara en diciembre de 1998 
el g1·ado de inversión de Colombia, pero 
le mantuvo un "outlook " negati o. Aun-
que esto representó , en el corto plazo , 
un voto de confianza por parte de " \.Val/ 
Street", ello indicaba que el país continua-
ría siendo esc•·utado de manera riguro~a 
y que cualquier desvío del p•·ograma ~e­
ñalado resultada en una reducción de la 
calificación y pérdida del gt·ado de " inver-
sión" (en el caso de Moody 's) o de que-
dar al borde de ello (en los casos de 
Standard & Poors o de Du ff & Phelps) . 
En ene.ro ele 1999 13nt~il abandonó u·aumá-
ticarnente ~u sistema de banda~ cambiarías 
y adoptó uno de flotación , generando 
ma or incertidumbre ·obre los riesgos ele 
contagio de economías vecinas , principal-
mente en Argentina . Las complicaciones 
presupuestales en Colombia la caída de 
los recaudos, agravadas por la ocurren-
cia del terremoto en enero ele 1999, die-
ron como resultado un nuevo escrutinio 
por parte de Moody's, anunciado en 
mayo ele 1999. La el ificul tades del régi-
men cambiaría ele bandas, su nuevo des-
plazamiento en junio ele 1999 y lo 
problenta ele orden público fueron fac-
tore negativo que afectaron la percep-
ción que t nía "Wall treet ", lo cual dio 
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como n~ !->ultaclo la p érdida del grado de 
"inver~ión" para Colombia a mediado~ del 
mes de ago~to de 1999 (al ver~e reducida 
en dos g•·ados la calificación por parte de 
Moody ' s) . 
Aunque la •·eba!a ele calificación fue un 
dt.u-o golpe para el estatus financiero in-
ternacional ele Colombia (con repe•·cusio-
nes en cadena sobre la calificación de 
entidades como Bancoldex o la ciudad ele 
Bogotá), la degradación fue mucho me-
nor que la experirnentada por la mayoda 
ele los paíse~ asiáticos . En efecto, a lo lar-
go del ai1o 1997, Indonesia y Corea reci-
bie•·on bajas hasta de seis grados, Tailandia 
descendió cinco grados, Malasia cayó en 
cuatro esc~das , aunque se rTtantuvo en el 
borde del grado ele inversión (véase Ferri 
et al. , 1999. p . .337) . Más aun, habiendo 
perdido el grado de inver·sión, lo que re-
sultó clave para Colombia fue haber esta-
bilizado el ··outlook ", lo cual no ocurda 
de~cl<: hacía mucho tiempo, para lo que 
r-c~ultó vital el anuncio ele conver~acioncs 
con el FM 1 desde julio de 1999. 
Frente a este n~vé~ con la~ agencia~ califi-
cadoras , era claro que no quedaba alter-
nativa diferente a la de trabajar durante 
el !'>egundo semestre ele 1999 en la obten-
ción de un programa de mediano plazo 
con el FM 1, lo cual se vino a concretar en 
diciemhn~ de e~e año, bajo condiciones 
ampliamente favorables para el país (Mi-
niste.-io de Hacienda-Banco de la Repú-
blica, 1999) . A continuación se analiza la 
configuración del paquete de ayuda así 
obtenido y se dimensiona ~u importancia 
relativa . 
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B. La crisis mundial y los paquetes 
de apoyo financiero 
no de los hechos má~ imponantes en 
materia de financian1iento externo duntn-
te la pr·imera mitad de los ar1o~ 90 había 
sido el papel preponderante que venían 
clesempe11ando los flujos de capital p•·i-
vado . La oleada de reformas esu·uctur·a-
les adoptadas en América Latina y en 
Europa Oriental (especialmente desde la 
caída del muro de Berlín en 1989) ha-
bían permitido el afianzamiento de un 
··club de mercados eme•·gentes". inclusi-
ve la~ tradicionales labores de monitoría 
de las entidade~ multilaterales se habían 
desplazado también hacia las agencias ca-
lificadoras de riesgo, siendo las más impor-
tante~ Moody 's, Standard & Poors y 
Fitch-IBCA. 
Sin embargo, el estallido de la crisb en 
México en 199-t-1995 y en Asia en 1997 
pu:-,o en evidencia la volatilidad de estos 
capitales pr·ivado!-> y el negati o impacto 
que esto puede tener sobre el crecimien-
to y la estabilidad de los mercado::. emer-
gentes . Las entidades multilaterales 
(FMI-HM) tuvieron que reaccionar pron-
to y poner a clispo ·ición de estas econo-
mías considerables ~umas de dinero para 
enfrentar los problemas ele liquidez , en 
unos casos, y de solvencia, en otros (IMF, 
l999d, Cap. ILL) . 
Para adelantar esta ta•·ea debieron recurrir· 
al mayor grado de apalancarniento de re-
cursos en la historia ele estas instituciones . 
Claramente el capital de las multilaterales 
había dejado ele tener relación con el ta-
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maño ele los tlujos internacionales y, de 
hecho, fue necesario solicitarle a los so-
cios mayoritarios del G-7 disponer la apro-
bación en sus Congt·esos de rápidas 
recapitalizaciones para el FMl-BM . Resul-
tó particularmente trautnática la aproba-
ción en el Congreso de los Estados U nidos 
de una partida adicional de US$17,000 
millones para el FMI, pues allí el Congre-
so ha tenido, de tiempo atrás, la idea de 
condicionar estas capitalizaciones a la 
implementación de t·eformas sustanciales 
a la forma de operar de las entidades 
m u 1 ti later·ales . 
rue en este contexto que México tuvo 
que adelantar, durante 1994-1995, rápi-
das gestiones para obtener los recursos 
necesarios par·a enfrentar la crisis de li-
quidez. Esta crisis generó efectos de con-
tagio sobre Argentina a lo largo de 1995, 
lo que también requirió el apoyo de las 
multilatcrale ·. Como vimos, tan solo dos 
años de:-.pués, el FMI-BM fueron puestos 
a prueba una vez m~b . con requerimien-
tos de recursos por parte de cinco paí-
ses del sudeste asiático, Rusia y Brasil 
(lMF, 1999e, Cap . lJ). 
Con el fin de pone•· en per·spectiva inter-
nacional la magnitud (absoluta y relativa) 
de los apoyos •·ecibidos por Colombia, 
tanto de las multilaterales como los apo-
yos bilaterales, en el Cuadro 1 se compa-
ran los apoyos ofrecidos a los diferentes 
países durante las crisis recientes . Allí cabe 
resaltar, por su n-¡agnitud, los siguientes 
casos: 
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• México (1995), el cual totalizó 
US$'±8,000 millones ( 12,3% de su PIB) 
en ofrecimientos ele apoyo, donde 
cerca de la n1itad provino de una lí-
nea especial del Tesor·o Norteameri-
cano (la cual fue posteriormente 
cerrada por el Congreso de dicho 
país) . 
• Indonesia (1997-1998), que •·ecibió 
ofertas de apoyo por US$'f7,000 millo-
nes (22, 7 % ele su PIB), donde el apo-
yo bilateral también superó el 50% del 
total. 
En ambos casos hubo problemas de or-
den público de relevancia internacional 
( "Chiapas" y "El Yakartazo" , respectiva-
mente) y elementos de contagio-financie-
ro, lo cual explica la generosidad en lo~ 
paquetes complementarios bilaterales. En 
los casos más recientes de Rusia y Brasil, 
si bien sorprendió la prontitud y la laxa 
condicionaliclad ilnpuc-,ta por el FMI. cabe 
señalar que la magnitud •·elativa de los 
paquetes de apoyo fue mucho menor 
(cercana al '5 % ele sus respectivo~ PlB). En 
estos casos también se guardó la regla de 
oro de mantener una ··carga relativa" 
(burden sharing) cercana al 50% para los 
apoyos de tipo bilateral. 
En enero del aúo 2000, el Gobierno ele 
Colom.bia recibió una oferta de recursos 
por un valor cercano a los US$1 ,300 nii-
llones por parte del Gobierno de los Es-
tados Unidos, la cual fue incluida en el 
presupuesto presentado al Congreso 
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Comparación de planes de apoyo financiero internacional1/ 
(Recursos ofrecidos. miles de millones de dólares) 
Períodos 1 País FMI Banca Apoyo Gran total 
multilateral bilateral DólarP.s Porcentaje 
del PIB 2/ 
1995 
MéXICO 17,7 11 '1 20,0 48,8 12,5 
1997- 1998 
Indonesia 11 ,2 10,0 26,1 47,3 22,7 
Corea 20,9 14,0 23,3 58,2 13,3 
Tailandia 4,0 2,7 10,5 17,2 11,5 
Rusia 11 ,2 1,5 9,9 22,6 4,7 
Brasil 18,1 9,0 14,5 41,6 5,2 
1999-2000 
Colombia 
(Ese. Base) 1,8 1,4 0,5 3/ 3,7 4,0 3/ 
(Con Plan Colombia) 1,8 1,4 1,5 4/ 4,6 5,1 4/ 
1/ Excluye recursos de apoyo tradicional, tipo "Pipeline" o similares . 
. 
2/ Corresponde al valor del PIB de 1997, Banco Mundial (1999 a) p.103. 
3/ Excluye recursos del "Plan Colombia". 
4/ Incluye primer desembolso del "Plan Colombia" por US$950 millones 
1 1, 
noneamericano en febrero de este año. 
De eMa tnanera , se entró en la etapa final 
que bu~caba concretar los desembolsos de 
recursos para el llamado " Plan Colombia". 
Dichos recursos vienen a cornplementar el 
apoyo dcJ FMI por un valor de US$2, 700 
millones (equivalentes a l , 900 millones . 
de DEG) a tres años; o sea, cerca USS 1,800 
millones en los dos aflos 1999-2000. Adi-
cionalmente, el Banco Mundial aprobó 
US$500 millones de apoyo adicional (di-
fet·ente al del ''pipeline"), condicionado 
a adelantar reformas en el sistema finan-
3 l 
ciero, mientras que el 610 aprobó un cré-
dito de rápido desen1bolso por US$'550 
millones , condicionado a la implenlenta-
ción ele 1·eforn1as estructurale~ fiscales , y 
otro por US 300 millones , como comple-
mento a las reformas al sistema financiero. 
A la fecha, Colotnbia tiene asegurada una 
ayuda bilateral norteamericana por 
US$200 millones para el año en curso. Si 
se adicionan los cerca de US$300 millo-
nes recibidos dut·ante 1999, se totalizan 
US.$'500 millones de ayuda bilateral (ex-
cluyendo la relativa al FOREC). Como se 
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observa en el Cuadro 1, bajo un escena-
rio (pasivo) el total de apoyo especial (di-
ferente al de créditos ot·dinat·ios) habría 
sido de US$3, 700 tnillones (equi\'alente 
al 4 % del PIB), cifra inferior al 5% del PlB 
recibido por Rusia o Brasil y mucho me-
nor que el 12-23% del PJB recibido por 
México o Indonesia. 
Sin embargo, si el Congreso norteamerica-
no aprueba un prime•· desembolso dentro 
del '"Plan Colombia" po•· un equivalente a 
US$950 rnillones, entonces el total de apo-
yos e elevaría a 5, 1% del PIB, lo cual deja-
ría a Colombia en una situación similar al 
apoyo recibido por Brasil en los ai'ios 1997-
1998. Esto quiere decir que, aun sin con-
sidet·aciones al conflicto interno de 
Colombia, el apoyo t·elativo de las agen-
cias multilaterales y del gobiet·no none-
americano (en el escenario optimista) ha 
•·esultado apenas equipanlble al recibido 
por Rusia o Brasil. 
Si se utiliza un argumento que vaya más 
allá de las consideraciones de tamaño de 
la economía , se pueden fáciltnente en-
contrar múltiples razones geopolíticas 
para buscar refuerzos al apoyo financiero 
internacional, por ejemplo, alt·ededor del 
tetna de la consolidación de la paz en 
Colon1bia y o de la superación de su cri-
sis financiera . En el Cuadro 2 fH·esenta-
mos un enfoque alternativo al del tamaño 
del PIB, focalizado en los costos de la cri-
sis financiera . Allí se destaca cómo en 
México dicho costo n~presentaba, al fina-
lizar 1999, cerca de 19% del PlB y la cali-
dad de la cartera, casi cinco años después 
de l estallido de la crisis, aún mo traba índi-
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ces de vencimiento del 12 %. Tomando el 
elato de apoyos financieros internaciona-
les ofrecidos a México por el equivalente al 
125% de su PlB (tomado del Cuadt·o l) , se 
llega a la conclusión que dicho país contó 
con apoyos que representan el 6 7% del 
costo (esperado) de su crisis financiet·a 
(véase última columna del Cuadro 2) . 
Los casos del sudeste asiático ( 1 nclonesia , 
Corea y Tailandia) muestr·an cierta dispet·-
sión, con vencimientos ele cartera entre 
50% y 75% y con paquetes de ayuda en el 
•·ango 57%-110%, respecto de la magni-
tud de sus crisis financiera . Por contraste , 
en Brasil el detet·ion> de cartet·a fue m u-
cho menor (vencimientos del 10% ) , pet·o 
el apoyo internacional sólo rept·esentó 
cerca de una tercera parte resp<:cto del 
costo de la crisL financiera . 
En el caso de Colombia , ya vimos que el 
paquete básico (sin Plan Colombia) equi-
valía al '.f 9-o del P 1 B . S u poniendo que la 
magnitud de la cl"isis financiera se man-
tiene a niveles del 6 °'o del PIB } que el 
deterioro de la cart<..-ra (incluyendo los 
bienes 1·ecibidos en pago y los recursos 
afectados por el sanearnicnto de Fogafin) 
no supera el 18<)b de total , se tendría que 
el apoyo internacional cubriría cer-ca del 
67% del costo de la crisis financiera (simi-
lar a lo ocurrido en México) . 
AJ incluir el primer desembolso del Plan 
Colombia (por US 9';0 millones) , tene-
mos que el apoyo internacional equival-
dría a 5,1 % del PI B, o sea, el 8-i% del costo 
estin1ado de la cri is financiera. Aunque 
estos recursos del Plan Colombia, así 
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Magnitud de la crisis financiera y apoyo internacional 
(Miles de millones de dólares y porcentajes) 
Período 1 País Cartera Costo de la crisis Apoyo internacional Relación 
inactiva 1/ Dólares % del PIB 2/ Dólares %de l PIB 2/ apoyo 1 costo 
Total (b) 1 (a)% (a) (b) 
1995 
México 12,0 72 .2 18,5 48,8 12,5 67 ,6 
1997-1 998 
Indonesia 75 ,0 81,4 39,0 47,3 22.7 58,1 
Corea 50,0 101,9 23,3 58,2 13,3 57 ,1 
Tailandia 55 ,0 15,7 10,5 17,2 11 ,5 109,8 
Rusia n.d. n.d . n.d. 22,6 4,7 n.d. 
Brasil 10,0 116,3 14 ,5 41 ,6 5,2 35,8 
1999-2000 
Colombia 
(Ese. Base) 18,0 5,5 6,0 3,7 4,0 3/ 66,9 3/ 
(Con Plan Colombia) 18,0 5,5 6,0 4,6 5,1 4/ 84 ,3 4/ 
1/ Se refiere al concepto amplio de non-pertorming /oans . 
2/ Corresponde al valor del PI B de 1997, Banco Mundial ( 1999a) p 103 
3/ Excluye recursos del "Plan Colombia ". 
4/ Incluye pnmer desembolso del "Plan Colombia" por US$950 millones. 
e FMI 1' 9 ...... , ~ .. 'CO Mundldl b) y e< , S 
como muchos de los provenientes de la~ 
multilaterales, tienen como destino secto-
res diferentes al sector financiero, este tipo 
de comparaciones permite ditnensionar la 
importancia del apoyo internacional , par-
tiendo del supuesto de que el dinero es 
"fungible'' (es decir, que apoyos en ciertos 
sectores liberan recursos para atender las 
necesidades en otros sectores). Esta 
fungibilidad de los recursos es un hecho 
característico de los mercados emergen-
tes en épocas recientes (Bosworth y 
Collins, 1999, p. 163). 
3 .1 
En síntesis, obsenramos que el apoyo in-
ternacional que recibiría Colombia en los 
años 1999-2000 es de magnitudes simila-
n::s al recibido por Brasil o Rusia en los 
años 1997-1999 (cerca del 5% del PTB), 
aunque inferior al apoyo otorgado al su-
deste asiático ( 11 %-22% del PIB) o a Méxi-
co en 1995 (12 % del PIB). Sin en1bargo, 
cuando se dim.ensionan estos apoyos en 
función de la magnitud de las crisis finan-
cieras internas, se encuentra que en el 
caso de Brasil equivalía al 35 % del costo 
ele su crisis, mientras que en los casos de 
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Colombia (escena.-io base) y México equi-
valdría al 67% de dicho costo. No obstan-
te, es igualmente válido aducir que en 
ciertos casos las necesidades ele apoyo in-
ternacional (crediticio o de recursos no 
reembolsables) deberían ser mayores si se 
tiene en cuenta, por ejemplo, las dificul-
tades de orden público y las necesidades 
de gasto social (como han sido los casos 
de México, Indonesia y Colotnbia). 
C. Perspectivas de México y Colom-
bia: camino a la "re-certificación 
económica" 
Tal vez el mejor ejemplo de vulnerabili-
dad y rápida 1·ecuper·ación entre los tner-
cados en1ergentes lo constituye México. 
A su ~ períodos de crisis (1982-198-'l y 
1994-1995) le han sucedido fases de re-
cuperación, aunque de duración no mu 
prolongada ( 1987-1992 y 1996-2000) . La 
diferencia en esta ocasión prodcnc de u 
viraje hacia una verdadera globali/.ación 
de ~us n1ercaclos, especialmente los rela-
cionados con la ··maquila·· y los servicios 
bancarios, apoyados en su u·atado de li-
br·e comercio con Not·teamérica (NAFTA) . 
Gracias al rápido crecimiento económico 
de México, superior al ":! % en cada ai'io 
desde 1996 en adelante , las agencias pd-
vadas ya han reaccionado favorablemen-
te al mejorar su calificación, otorgándole 
recientemente el preciado nivel ele "des-
go de inversión·· . En efecto , en 1998 
Moody's la había reducido en dos grados 
a "Ba2" y en marzo del 2000 decidió ele-
vada a la escala inferior del "grado ele in-
versión" ("Baa3" ). 
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Por contraste, cabe entonces preguntarse 
cuánto tiernpo y qué tipo de acciones de-
bería estar enzprendiendo Cofc)lubia para 
poder aspirar a recuperar su grado de in-
versión en los próxin1os años. El Cuadro 3 
presenta una comparación entre los prin-
cipales indicadores de México y Colombia. 
En primer lugar, nótese que México había 
Logrado mejorar su calificación al elevarla 
a "Bal" durante 1999. Gracias a esta me-
joría, en muchos portafolios de invet·sión 
México ha pasado a ser el mayor oferente 
ele títulos en esa categoría y uno de los 
cinco mercados en1ergentes más au·acti-
vos del mundo. 
En el Cuadro 4 se observa que México 
representó cerca del 18% del portafolio 
de inversiones de Lehman Brother·s en 
1999, práctican1ente a la par con Br·asil y 
Argentina, donde Amét·ica Latina, como 
un todo , pesaba cer·ca de un tercio y Asia 
tan sólo el 1 R%. ~i bien el rendimiento 
promedio de México fue bajo ( 1 '5 °-n anual 
en dólar·es). las perspectivas para supcr·ar 
el promedio de la región ( 19%) durante 
el presente ai'io son bastante alta~ . dado 
el comportamiento de su economía y el 
apetito que ya se está registrando pot· sus 
títulos soberanos. 
La posición de Colombia a este respecto 
es bien difer·entc, pues tradicionalmente 
el país no ha sido muy activo en sus emi-
sione soberanas y esto le había creado 
problemas de liquidez debido a su bajo 
monto por emisión. En el mismo Cuadro q 
se observa que en dicho portafolio de in-
versiones la participación de Colombia 
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Principales indicadores de México y Colombia en 1999 
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ha sido baja (1 ,6 %) , inclusive por debajo 
de la ele Venezuela (5 ,2 %) y su rentabili-
dad dut·ante 1999 (9 ,":!- %) fue tan sólo la 
mitad de la observada en la región . 
Adicionalmente, la coyuntut·a que se en-
frenta desde 1999 no es favorable debido 
a la baja calificación de u deuda sobera-
na (Ba2, dos niveles por debajo del "gra-
do ele inversión"). 
Esta baja calificación de Colombia es el 
reflejo de al menos tres preocupaciones 
estructurales , a saber: 
l . La primera, se refiere a las dificultades 
que ha enfrentado el país en su proce-
so ele apertura comet·cial , el cual aún 
no se ha traducido en un éxito expo•·-
tador. Por ejen1plo, la •·elación Exporta-
ciones/ Producto ~e ha mantenido en 
niveles bajos y actualmente es tan sólo 
del 15%-18%, frente al :3.3 % que se ob-
~erva en Mé ico (véa~e Cuadro ·i) . 
2. La segunda fuente de preocupación ha 
~ido su bajo crecimiento real , el cual 
sólo promediaría O, 7°'6 por año en el 
período 1996-2000, bajo el supuesto de 
un crecimiento del 3 % en este año , y 
3. La tercera fuente de incertidun1bre se 
refiere al ajuste fiscal , incluyendo allí 
el costo derivado del manejo de la cri-
sis financiera. En el Cuadro ":!- se obser-
va que en este último frente el costo 
estimado es relativan1ente moderado 
(6 % del PlB) , si se le cotnpara con el 
que viene enft·entando México ( 19% 
del PI 8) desde 1995 a través de sus 
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agencias I.:OBAPROA/ IPAB , donde esta 
última se ha visto forLada a manejar bie-
nes recibidos en elación en pago pot· un 
valor cercano a los USS90,000 millones . 
Colombia, sin embargo , tiene a su favo•· 
indicaclore de solvencia externa favora-
bles . No solo su nivel de deuda externa 
total se ubica por debajo del 3'5% del PIB 
(frente al 4 6 % del PIB de México) , sino 
que su liquidez externa es significativa. Por 
ejemplo, en el Cuadro q se puede consta-
tar que las reservas internacionales netas 
representan casi seis meses ele importacio-
nes de bienes y servicios , mientras en Méxi-
co se ubican por dehajo de la cota rnínima 
ele tt·es mese s . Más aún , la relación reser-
vas internacionales/deuda de corro plazo 
en el caso de Colombia es del 180% (ce•·-
cano al 200% de la región) , mientras en 
México es casi la mitad ( 1 16%) . 
Como se observa en el Grtl.fico 1, esta acep-
table •·elación e ntre reservas internaciona-
les netas deuda de c ono plaz o se ha 
mantenido por encima del 17 0 % a lo largo 
de toda la década, ~alvo por un corro pe-
ríodo ha ia finales d e 1995. DUI·ante el pe-
ríodo de acumulación de reservas d e 
principios de los años 90 dicha relación al-
canzó a ser de "1 a l . De forma similar, en el 
Gráfico 2 se puede constatar que el indica-
el r más tradicional (Reset-vas internaciona-
les/M2) se ha mantenido e s table alrededor 
del 30% desde 1995 en adelante , aunque 
en la primera parte de la década dicha •·ela-
ción se ubicó en el rango 50%-60% (como 
es sabido, esta relación no es de fácil inter-
pretación , ya que su riesgo depende más 
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de la composición del M2 que de su nivel y 
de allí que haya caído en desuso). 
Gracias a estos buenos indicadores, Co-
Lombia no ha requerido solicitar el des-
embolso de los recursos del FMI en sus 
primero tramos (diciembre 1999 y fe-
brero de 2000) y ha continuado tenien-
do acceso favorable a los mercados 
privados ele deuda, con un comporta-
miento favorable en sus "spreads " sobre 
los títulos del Tesoro Norteamericano. 
De hecho, el pre-fondeo del año 2000 
por· US$500 millones se colocó a una 
tasa de 9 ,75 % en diciembre de 1999 y 
en febrero-mar·zo se colocaron otros 
US$750 millones a 12 %, tasas similares 
a las obtenidas por Brasil o Argentina 
pero significativamente superior·es a las 
de México . 
Hacia el futuro, es claro que Colombia 
podría replicar el buen ejemplo de Méxi-
co en materia de rápida recuperación , si 
se adoptan los ajustes estructurales qu 
ha venido proponiendo el Ejecutivo al 
Congreso, principaln1ente en lo relativo 
a la moderación y buen uso de las trans-
ferencias territoriales, así . como en la 
an1pliación de la base tributaria y su con-
secuente reducción en las tasas margina-
les de gravamen. Este proceso se vería 
claramente apuntalado si el reciente lla-
mado de Colombia para ser aceptado en 
el NAfTA es seguido de un estudio serio 
por parte su socios , lo cual obviamente 
tomará varios años en aprobarse y en lle-
varse a la práctica. 
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111 LA REACCIÓN DE LAS 
MULTILATERALES A NIVEL 
INSTITUCIONAL ANTE LA CRISIS 
A. Solicitudes de reformas 
organizativas 
Frente a las dificultades de financiamien-
to que trajo la crisis asiática para las eco-
nomías emergentes , las propias juntas 
directivas de las multilater·ales (ejercidas 
por los representantes y gobernador·es 
de los países miembros) han planteado 
una agenda ele n~ formas a sus progra-
mas (1998-2000). La idea fu nclamental 
es disminuir los riesgos de contagio 
que necesariamente surgen en econo-
mías ampliamente interconectadas a 
través de bloques de comercio (NAFTA , 
Mercosur, Pacto Andino, la zona del 
euro y la del Pacífico oriental) , en prc-
~encia de altas volatilidade~ en lo~ tlu-
jo~ de capital. Véa~e 1 '\t1F ( 1999<: ·a p . 
lll) y Fischer ( 1999b) . 
frente a la necesidad de repensar el lla-
mado "Consenso de \X'ashington" , diferen-
tes analistas externos a las multilaterales 
habían venido sugiriendo tomar por lo 
1nenos tres líneas de acción (Sachs, 1997 ) : 
l. Recomponer los grupos decisorios ele 
estos organisrnos a nivel internacional , 
de tal manera que los países en vías de 
desarrollo fueran escuchados más 
atentan1ente a la hora de diseñar las 
políticas. En particular, se sugirió crear 
un ámbito en el cual el tr·adicional 
Grupo de siete países rnás avanzados 
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(G-7) intercambiara opiniones y crite-
rio~ con diversos ~ectorcs de lo · países 
subdesarrollados. La reciente creación 
del llan1ado Grupo de 2-:1: países subde-
sarrollados y del Grupo ele 22 países 
(una mezcla de G-7 de los desarrolla-
dos con el G-24 de los subdesarrolla-
dos) bien puede interpretarse como 
una loable acción en esta dirección ele 
mejora¡· la comunicación al interior ele 
las multilaterales. 
2. Agilizar la respuesta de las entidades 
n1ultilaterales frente a las necesidades 
sociales más apremiantes del Tercer 
Mundo. Probablemente este continúa 
siendo uno ele los mayores desafíos, 
donde la repartición de tareas entre 
vigilancia macroeconón1ica (fMJ) y pro-
moción del ele arrollo (BM) es amplia-
mente debatida (G ilbert, et al., 1999; 
Collicr y Gunning, 1999, p. 638). La c.-i-
sis asiática ha dejado dos imponantes 
legado~ a este respecto. De una parte, 
la tarea de " igilancia macroeconómica'' 
del FMI ahora podrá concentrar. e tnás 
en los progresos en tnatel'ia ele refor-
mas fiscales y laborales, ya que el nlun-
do ha virado hacia esquemas can1biarios 
"polare ··, los que tienden a disminuir 
la ocurrencia de crisis cambiaría . De 
otra parte, el Banco Mundial podrá apo-
yar financieramente los programas de 
regulación y supervisión bancada de las 
economías emergentes, aprovechando 
su alta capacidad de apalancamiento fi-
nanciero (Stiglitz, 1999, p. 589), cotn-
plementando así al FMI en sus labore 
de proveedor de liquidez de "última 
instancia" (Fischer, 1999a). 
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3 . Por último, se proponía la reestructu-
ración de la ayuda internacional a los 
países más pobres. tanto a ni el de su 
canalización como ele otorgar facilida-
des de renegociación de su deuda in-
ternacional, promocionando arreglos 
bilatet·ales en el llamado Club de París. 
En este frente la iniciativa reciente ele 
aliviar las deudas de los países pobre 
altan1ente endeudado (el grupo 
HIPC) hasta en un 100% (impulsada 
por Canadá, lnglateua y Estados Uni-
dos) debe aplaudirse, aunque aún sub-
sisten problen1as en tratamiento de 
deudas diferentes a las de estos paíse 
prestatarios y u relación con la banca 
regional. En n1ateria de reestructura-
ción crediticia, las multilaterales están 
"aprendiendo al hacer camino", tal 
como les ha ocurrido a las econom.ías 
etnergcntes. Por ejen1plo, el principio 
de "acuerdo mayoritario" para forzar 
un arreglo en el corto pla%0 ·e viene 
proponiendo cotno mecanismo de con-
ciliación obligatoria en la~ deudas int r-
nacionales (Fischer, l999a, p. 57--i), tal 
como viene ocurriendo en algunos paí-
ses ele A.Inérica Latina (donde Colom-
bia es uno de los ejemplos r cientes, 
según lo aprobado en la llamada Ley 
5 50 de 1999 sobre reestructuración 
empresarial). 
Todos esto planteamientos eran válido 
estructuralmente hablando; es decir, aun 
in el advenimiento de crisis como la de 
México en 1994, la del sudeste asiático en 
1997 o la de Rusia en 1998. Frente a estos 
últünos acontecimientos, muchas de las 
acciones antes sugeridas claramente se 
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han venido ac Lerando. En particular, cabe 
destacar la pronta acción conjunta que 
adoptaron Las entidades multilaterales a 
raíz de la crisis de Rusia en agosto 17 de 
1998, cuando su preocupación de conta-
gio obre América Latina los llamó a con-
ocar e quemas de "vigilancia e pecial " 
( éase IMF, 1999b). 
En efecto, en los primeros días el ep-
tiembre de 1998, conjuntamente el FMI, 
el Banco Mundial, el BID y con la presen-
ia ele observadores importantes (el Te-
soro y el F deral Reserve de los Estado 
nido , FEO) propusieron a lo principa-
le gobiernos ele Amét·ica Latina cliseúar y 
adoptar políticas que minimizaran dichos 
riesgos de contagio. Esta políticas de 
coordinación en la región resultarían aun 
más importantes a la luz de lo qu venía 
ocurriendo entonces en el sudeste a iáti-
co, cuando alguno · países de esa región 
expresaron su apoyo a drásticas políticas 
de intervención adtninbtrativa con rela-
ción a los flujo de capital. E ·t fue el caso 
de Mala. ia, con una important repercu-
ión sobre el tnundo académico (Krugman, 
1998b) . Sin embargo, la región se mantu-
vo ajena a este tipo de r spuestas y, p r 
contrat·io, mode•·ados esqu mas de im-
p .uestos a la entrada de capitales, a la 
Tobin, fueron relajad s aún tnás, d acuer-
do con la cit·cunstancias de iliquiclez in-
ternacional, como fueron Jo casos de 
Chile y olotnbia. 
Uno de los resultados más concretos de 
e te intercambio de ideas en el marco 
de las reuniones de "vigilancia especial" 
fue el llamado que hizo el ecretario del 
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Tesot·o de los Estados nielo a las multi-
laterales, con el fin de: 
l. Agilizar el di et1o de línea ele crécl i-
to de rápido d semboL o y explorar 
mecanismos complementarios y o 
contingentes, 
2. Flexibilizar los pt·ogramas de ajuste a 
la luz del ''estrés social" que podría 
generar e en la región por cuenta de 
la prolongada crisis asiática y su ame-
naza obre América Latina (de lo cual 
se beneficiaría ampliamente el progra-
ma de Colombia con el FMT) y 
3. Un llamado a la "tran parencia" y la di-
. em.inación de infonnación pronta y 
veraz, probablemente como resultado 
del deficiente manejo informativo ocu-
rrido durante la risis ele México en 
1994-1995 (IMF, 1999c) . 
Como resultado de la agenda allí esboza-
da, el FMI e concentró en la elaboración 
el "facilidade · complementaria.", mien -
tras el BM profundizaba la idea ele otor-
gar un " marco de referencia global" para 
sus líneas de préstamo orientadas hacia 
el área so ial , nfatizanclo la iniciativa de 
lo países usuario de los créditos. 
B. Las líneas de crédito contingente 
Durante la reunión anual del BID en mar-
zo de 1999 , urgió nuevam nte el tema 
de las líneas crediticias contingentes de 
las multilaterale . Allí se comentó que la 
reacción del directorio del FMI era favo-
rable a la idea el diseñar "conlingency 
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credít fin es '' (C C L) p a r a a quellos p a íses 
que, contando c on un clat·o historial de 
manejo rnaet·oeconómico prude nte , e stu-
vieran expuestos a " ri e sgos de contagio" 
qu e pudie ran impedir u acceso al m e r-
cado internaciona l de capitales . Obvia-
mente el diseño e x itoso del CCL implicaba 
pr·ecisar qué se entendía por "•nanejo pru-
dente ", durante cuánto tiempo, y dife-
renciar el deterioro pro eniente del 
"contagio" del resu ltante ele probletnas es-
tructurales en esas econon1Ías . 
Las modalidade, de l CCL inicialmente dis-
cutidas incluían los siguientes elementos 
básicos (IMF, 1999a): 
l. Fund Monitored Progranz , donde el 
país se comprometía a adoptat· un pro-
grama endosado por el FMl a cambio de 
una decisión explícita de l Directorio de 
aprobar acceso a recursos significativos 
si ·e producía dicho " ontagio" . Esta era 
una variante del conoc ido programa de 
monitoreo aplicado en Colombia en los 
años oche nta, el ual había permitido en-
el ~ rezar el cur, o macroeconómico , e i-
tando la~ complejidades institucionales 
del "stand-by " tradicional. 
2 . Augnzented Option , entendida cotno 
una modalidad que permitida pensar 
en extender la cuantía del arreglo an-
terior, pero sin que exi tiera obligación 
por parte del Directorio del FMI de 
otorgarla, y 
3 . Cornmitlnent Oplion , bajo la cual el país 
se com.pt·ometería formalmente con un 
programa del FMI y, en contrapees-
4 1 
rac ió n , h a bría ta mbié n un compron1iso 
d e ampliació n d e recu rsos por par te d e l 
Direc torio c u ando se pre e ntara e l con-
tagio, siempre y cuando se mantenga un 
c urso sólido res p e cto d e l pr·ogra ma 
macro inicial. 
Esta ú ltima modalidad , en La práctica, no 
era muy diferente de potenciale arreglos 
bajo el esquema vigente de l " uple1nental 
Reserve racililies " (SRF), que tienen co-
mo base el uso de un tramo superior de 
un "stand-by". Esto implica que esta mo-
dalidad perdería su atractivo d " ver-
dadera contingencia" , pues tendría que 
haber un compromiso pr·e io ele un pro-
grarna formal con el FML Aunque las di -
cusiones a este respecto continúan , ha 
terminado por itnponet·se esta línea de 
ac ión que exige un compromiso previo 
de Los países y tan solo disponible par·a 
aquellos que muesu·an un buen historial 
(Fischer, 1999, p . 57 0) , in que ni siquiera 
los m.á~ opc ionaclos hayan a cedido bajo 
el formato de "contingencia". 
La modalidad No . 1 , en su conceptualiza-
ión básica, no reñía con los principios 
e hozados por el Sub-Secretario del Te-
soro de los Estados Unidos en su pre en-
ración en París , cuando mencionaba que 
la flexibilización de las líneas crediticias 
debedan tener como paráme tros básicos : 
condicionamiento a políticas prudentes , 
moderación de los indicadores de deu-
da y exclusivamente para países que es-
tuvieran , bajo otras circunstancias de no 
contagio , en capacidad de tener acceso 
a los mercados internacionale gracias a 
sus sanas política macroeconómicas 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
( ummers, 1999 p. 5). Es claro que los 
tem.as relacionado con la repartición de 
cargas en el interior de las multilatet·ales, 
el llamado "burden sharing,, también ter-
nlinaron inclinando la balanza a favor de 
la opción No. :3 , pues la pre-existencia de 
un "stand-by" precisamente solucionaría 
este problema. 
En síntesis las discusiones alrededor del 
CCL no pasaron de ser una revisión de los 
mecanisn1.os existentes, con flexibili-
zación en alguno de sus parárnetros, pero 
sin que llegara a constituirse en una faci-
lidad de utilización ágil y sin condicio-
nes. Tant por la escasez de recursos del 
FMI, como por la pre ión ejercida por al-
gunos de sus miembros para vincular al 
ector privado en la solución de la ct·i is, 
la aplicación "contingente" de estas líneas 
no se ha podido lle ar a la práctica, ni si-
quiera en los ca os de tnayor factibilidad 
(Chile o Argentina) . 
Como eren"los tná · adelante. la forma de 
participar del fM1-BM en la ·olu ión el 
los problemas ele iliquidez/solvencia re ul-
tará determinante para enfrentar los pi"obJe-
mas de "rie go moral " que pueden haberse 
estimulado en los caso de Rusia y Brasil, 
cuando se comparan sus condicionalidades 
frente a aqu llas exigidas a los países del u-
de ·re asiático (Fi cher, 1999b). El tema fun-
damental será entonces el desarrollo de la 
U amada "ambigüedad constructiva", a través 
de la cual e l s hace ab r a los paíse. (o 
para el caso local a la entidades bancarias 
domésticas) que d berán proceder con 
extrema cautela , porque el tratan"liento 
será más exigente hacia el futuro. 
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C. El "marco de desarrollo global" 
del Banco Mundial 
Como u na respue ta a la necesidad de 
consultar tnás ele cerca los tetnas en ma-
teria d~ inversión social , el Banco Mun-
d _ial lanzó su idea de aplicar un marco 
de- desarrollo global (Cornprehensive 
Development Frarnework, CDF) como 
guía en sus programas para el Tercer Mun-
do (Wolfensohn, 1998; 1999). El principio 
básico es que 1 s gobiernos de los países 
en desarrollo tienen que estar comprotne- · 
tidos con las reformas de largo plazo para 
que e ras tengan éxito. Se propuso que 
para aquellos paíse carentes de capacidad 
de planeación de largo plazo , se adopta-
ran p•·ogratnas piloto donde sus diferen-
te áreas de desarrollo se reflej e n en 
matrice de desempeño que permitan 
visualizar su impacto ~ocial , an1bienral y 
los requerimiento financiet·os (destacán-
dose los caso~ de Boli ia y de muchos 
pabes de África) . En realidad , e sta pro-
pu ta iene a set· una profundí.t.:aciún del 
mecani mo (relarivan1ente exitoso) que 
se adoptó hacia Hnal s de los arl.o~ ochen-
ta , cuando el policy-frarnework paper 
(PfP) se convirtió en un instrutnento útil 
el planeación y coordinación entre el 
. . 
FMI-BM para adelantar la reformas estruc-
turales a tt·avés de sus progran-¡as SAf-
E AF 
A pe ar de su bondades en la part con-
ceptual, por u vi ión "holística", tal vez 
el mensaje más práctico que se ha deriva-
do de esta iniciati a ha sido trasladar físi-
catnente buena parte de las tareas el~ 
plan ación y eguimiento hacia los paí es 
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usuarios de lo s cré ditos , redu c iendo así 
la burocracia en las casas matrices en Was-
hington . Gracias al contacto dit-ccto y al 
ente ndimiento de primera mano que este 
enfoque ha propiciado, la aplicación de 
estos pt·ogramas será más eficaL y de nle-
nor costo . Este es un progratna que re-
quiere e' aluaciones de largo plazo, por 
lo cual resulta prenlatun) avanzar conclu-
siones en este n1omento. 
Una de las tnayores dificultades que ha 
enfrentado el BM en sus operaciones es 
la falta de unidad en sus enfoques secto-
riales (Gilber et al. 1999, p. 626). Se ha 
dicho que esto es inevitable para un ban-
co inten1acional que busca ernpujat· simul-
táneamente el desarrollo en diferentes 
frentes (el educativo, la salud , las pensio-
nes, los tL"nlas ambientales) y con frecuen-
cia se contrasta con la '"vbión monolítica" 
que inspira el rMI. Este últitno, a su vez, 
es criticado por su rigidez, pero se defien-
de de dichos ataques argumentando que , 
especialmente en las épocas de emergen-
cias recientes. es im.posible conducir un 
equipo en sus sesiones de "quirófano" si 
cada cual se dedica a discutir cuál debería 
ser el siguiente paso en la delicada ope-
ración de salvamento financiero . 
En fin, la percepción de varios países usua-
t·ios del crédito de las multilaterales es que 
las discusiones alrededor de las líneas 
contingentes del FMI y del "marco global " 
sugerido por el BM constituyeron legíti-
mos esfuerzos de dichas entidades para 
responder con "nue os productos" ante 
la crisis del sudeste asiático. No obstante , 
su aplicación ha ido lenta y la verdad es 
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que esos " productos " en sí n1ismos no 
cambiaran su s tancialmente la forma de 
operar de dichas institucione s . 
Un aspecto má~ positiYo que cabe desta-
car es que estos ejercicios sí han conduci-
do a la adopción de criterios más flexibles 
en las operaciones de estas entidades. 
Coloquialmente se afirma que las multila-
terales por fin están n1osu-ando " la cara 
social" del necesitado ajuste macroeco-
nótnico y que han entendido que no se 
pueden apliGu mecánicamente condicio-
nalidades que no apoyan la recuperación 
económica (IMF, 2000) . En opinión de 
uno de los críticos más agudos de los pro-
gramas de las multilaterales, en el trata-
n1iento ele las crbis recientes se pueden 
distinguir dos etapas : la fase inicial de con-
tracción del sector real ( 1997 -ll 199H-I) , 
duran te 1 a e u al se aplicaron fórmulas 
estándares, y la fase ele tratamientos es-
pecíficos y de recuperación del crecimien-
to real ( 1998-1111999) , siendo los caso 
más destacados los de 1 nclone~ia y Corea 
(Radelet y Sachs, 1998, pp. 55-61 y 1999). 
En general , los programas de ajuste es-
tructural del FMJ responden ahora de 
mejot· manera a las necesidades y condi-
ciones de cada país, al tiempo que los pro-
gramas de desarrollo del Banco Mundial 
tienden a concatenarse más estrechamen-
te con las prioridades fijadas por sus usua-
rios. El programa de facilidad extendida 
del FM 1 acordado con Colombia en di-
cien•bre de 1999 y el ct·édito el~ apoyo a 
las refonnas del sector financiero aproba-
do por el Banco Mundial y el BID en no-
viembre de ese mismo año son buenos 
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ejemplos ele esta nueva línea ele opera-
ción de dichas entidades. 
D. La nueva arquitectura f"tnancie-
ra (nacional e internacional) 
in lugar a duelas , el tema de mayor im-
pacto hacia el mediano plazo derivado 
de esta crisis , tiene que er con las refor-
tnas al sistetna financiero, tanto a nivel 
internacional como nacional. Los cla1nores 
han sido por una 1nayor supervisión ban-
caria in-situ, por elevar los indicadores de 
solvencia para evitar fragilidades ante 
conzportamientos volátiles en los flujos de 
capital, por tralanzieulos rnás equitativos 
a los flujos de capital de corto plazo en el 
n1arco de las nuevas regulaciones de 
Basilea 1 . A su vez, s le ha . olicitado a las 
multilaterales, a los ··eguladores locales y 
a l s bancos centrales evitar tratamientos 
que estimulen la apari ión ele '' riesgos mo-
t·alcs", pero, al nlismo tiernpo, que adop-
ten posturas propias de las crisis bancarias 
para permitir la ree. tructuración crediticia 
y la upera ión de la postración crediticia 
(creclit crunch) , Véase Eichengreen ( 1999, 
pp . 14-18) . 
Uno de los aspectos más in1portantes de 
la refonna al "consenso de Washington" 
probablem nt pasa por asegurarse que 
los estándares de regulación prudencial 
y de supervisión bancaria son mejorados 
de manera sustantiva, de tal manera que 
la fragilidad financiera e ite los riesgo de 
contagio. El FMl y el Banco Mundial han 
trabajado en la lín a de fortificar su llama-
do "Concordato de Colaboración de 
1989" de tal n1anera que el sistema de 
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reporte se haga aún rnás expedito y diáfa-
no. Como resultado de la crisis ele 1997-
1999, se ha buscado que los comités de 
coordinación financiera de estas entidades 
estrechen su trabajo. También se ha pro-
curado en este marco que la ayuda a lo 
países pobres más endeudados (HJPC) y 
los programas de reforma estructurales 
(ESAF) logren objetivos más profundos, 
consultando las limitaciones institucionales 
de los diferentes países (Fischer, 1999b; 
Stiglitz, 1999; lMF, 2000). 
Debido a que cada uno de estos temas 
encierra aspectos financieros y microeco-
nómicos específicos , creemos que la me-
jor forma de abordarlos es resumiendo 
los principales puntos de controversia. 
Las nuevas reglas de Basilea 
El talón de Aquiles del Acue•·do de Basil a 
de 1988 ha sido cótno ponderar mejor los 
diferentes grados de riesgo que cnckrran 
los créditos bancarios . Como resultado de 
la cri i e ha hecho evidente que la regu-
la ión mundial exi tente no considera 
adecuadamente lo problema. de vola-
tilidad de créditos apalancados en líneas 
externas de corto plaz o, así con1o las difi-
cultades que se tienen para distinguir por 
tipo el riesgo doméstico . El Comité de 
Reform.a del Acuerdo de Ba ilea debe 
pronunciarse hacia n'lediados del año en 
curso, después de haber analizado cua-
tro alternativas (United Nations , 1999, pp. 
32-47; Tbe Economist , 1999): 
l. Usar los 1nodelos ele riesgo crediticio 
que tienen actualmente los bancos pri-
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vados, para inferir de allí los criterios 
de la nueva clasificación crediticia y sus 
ponderaciones en el capital de riesgo. 
El problema de este enfoque es la diver-
sidad allí encontrada, lo cual implicaría 
arduos trabajos para homogeneizar cri-
terios a nivel internacional. 
2. Usar las calificaciones que vienen pro-
duciendo los bancos privados en sus 
propias unidades de análisis de riesgo 
y estandarizadas, tal como se propone 
en el caso de la Unión Europea, pero 
su implementación fuera de Europa 
luce compleja. 
3. Profundizar el esquc n"la de las "califi-
cadoras de riesgo" pt·ivadas, aunque su 
cobertut·a fuera de los Estados Unidos. 
sigue siendo precaria (salvo para el 
caso de las deudas soberana ) . El pro-
blema en este caso tiene que ver con 
el "riesgo tnoral" que surgida de tener 
empresas pagándole a las cvaJuadoras 
para obtener una calificación que los 
habilite ante los bancos privados. 1~uu­
bién habría problemas para ponct· en 
igualdad ele condiciones a las entida-
de~ que tienen un largo historial ele 
monitoreo con aquellas que hasta aho-
ra lo solicitan, y 
4. Recurrir al n1ecanismo de emisión de 
"deuda subordinada" por parte del sis-
tema bancario, ele tal manera que a tra-
vés ele Las transacciones de dicha deuda 
el mercado recogiera la percepción 
que se tiene de su verdadero estado 
financiet·o y ele solvencia. Dicha deuda 
tendría lÍinites en su rendimiento en 
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el mercado secundario y, a través de 
su comparación con los títulos más 
seguros del tnercado, se establecería 
un marco de referencia para juzgar su 
grado de riesgo en cada momento. 
Las diferentes comisiones vienen trabajan-
do sobre estas opciones, pero cualquier 
acuerdo supone un claro entendim.iento 
entre el Banco Europeo y el FEO, avala-
do por el BIS. Correspondería al FMI la 
implantación ele dichos estándares a ni-
vel n"lundial y al Banco Mundial y Los ban-
cos regionales facilitar Los recursos y el 
apoyo técnico necesario para la cabal 
adopción ele estas nuevas regulaciones 
que mejorarían el Acuerdo ele Basilea vi-
gente. 
La "a1nbigüedad constructiva" como 
un antídoto del "riesgo moral" 
Como ya lo mencionamos, lo. diferentes 
grados de condicionalidad ünpuesto~ pot· 
las multiJaterale en su tratamiento de la 
crisis de México (199<!-199'5) frente a la 
cri , is asiática ( 1997) generaron señales per-
versas para Rusia y Brasil (1998). Mucho se 
ha discutido sobre si el "riesgo moral" 
así generado indujo comportamientos 
proclives a expandir la crisis hacía estos úl-
timos paí es (Fischer, 1999a, p . 4; Raclelet y 
Sachs, 1999) . 
La analogía con los tratamientos diferen-
ciales que se han dado en algunos siste-
mas financieros en Latinoamérica es clara. 
En ocasiones, es lógico que Las autorida-
des le apuesten a que el otorgan:liento ele 
liquidez permitirá que determinada insti-
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tución financiera salga adelante, especial-
mente si ésta puede generar riesgos 
sisténlicos, bien por su ta1naño o por su 
posicionamiento dentro del mercado. 
Esto ocurre no sólo por las dificultades 
clásicas en clife•·enciar desde un inicio los 
problemas ele Liquidez de aquellos de sol-
vencia, sino porque en los albores de una 
crisis es difícil ceñirse a reglas diseñadas 
para épocas de normalidad . Es bajo estas 
circunstancias que el método ele la "am-
bigüedad constructiva" tiende a ser útil , 
pues le hace saber a otras instituciones 
que serán ayudadas si el problema prue-
ba ser efectivamente ele liquidez, pero que 
igualmente pueden terminar siendo in-
tervenidas (oficializadas) o liquidadas si el 
problema es de solvencia. 
Sin embargo, en algunos países continúan 
existiendo problemas de índole institu-
cional, pue no siempre el banco central 
adelanta las tareas de supervisión. Por 
ejemplo en Colombia estas rareas las He-
a a cabo un organismo del gobierno (la 
Superintendencia Bancaria) , otro adelan-
ta las tareas de regulación bancaria (el 
Vice-Ministerio Técnico) y otro maneja la · 
entidades en cd is (Fogafin). Dado que 
esto organisn1os gubernan1entales de-
penden directamente del Ministro de 
Hacienda, se requiere una gran tarea 
coordinadora para lograr avanzar en las 
diferentes tareas, a veces interviniendo 
entidades, a veces apoyándolas en su ca-
pitalización . A su vez, el Ministro de Ha-
cienda debe coordinar con la Junta 
directiva del Banco de la República, de La 
cual .hacen parte otros seis miembros in-
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dependientes del gobierno, las políticas 
de manejo de la liquidez en la econon1ía. 
En otros países las tareas de manejo· ele 
áreas "grises '' entre liquidez /solvencia pa-
recen facilitarse al concentrar en el banco 
central la supe1-visión bancaria (y, por lo 
tanto, las tareas de intervención) y aque-
llas relacionadas con la provisión de Liqui-
dez. Sin embargo, este tipo ele arreglo 
institucional no es fácil de consolidar ex-
post en aquellos bancos centrales que han 
ganado su independencia y se ven enfren-
tados a cue•·pos de upervisión que depen-
den del gobierno (Minsky, 1999, p . 1530). 
El seguro de depósito bancario 
Relacionado con el punto anterior, apa-
rece el ren1a del seguro de depósito ban-
cario, a través del cual se restituye una 
porcton y hasta un límite los ahorros del 
público , en caso de una quiebra bancaria . 
A pesar de los numerosos debates . obre 
sus bondades (proteger los ahorros de los 
más débiles) y sus problemas (estímulo a 
prácticas inseguras por parte ele los ban-
cos y los cuenta-habientes), la literanu·a 
reciente apoya la existencia de dicho de-
pósito (Eichengreen, 1999, p . 3). 
Una de las razones fundamentales para 
dicho apoyo, a pesar de que la evidencia 
indica que el incremento en la cobertu-
ra del seguro de depósito há. coincidido 
con u na mayor fragilidad financiera 
(Demirgüc;-Kunt y Detragiache, 2000), tie-
ne que ver con la dificultad práctica de 
dejar en manos de los agentes privados 
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la evaluación del riesgo de las entidades 
bancarias . Se ha in1puesto entonces la idea: 
de que el monitoreo individual no solo 
es costoso, sino que enfrenta los típicos 
problemas de cualquiera "acción colecti-
va". Las experiencias en los Estados Uni-
dos, México y Colombia (Clavijo, 1998b) 
indican que la clave para una buena regu-
lación está en fijar límites adecuados al 
monto del seguro, así como en explorar 
mecanismos que permitan cobros diferen-
ciales a los bancos según el riesgo implí-
cito. En Colornbia , este último y sano 
principio fue apt·obado en 1997, pero las 
recientes dificultades financieras lo torna-
ron impracticable. 
Los flujos de capital de corto pla-
zo: bnpuesto a la Tobin vs. a la 
Chile-Colornbia 
Chile y Colombia se han caracterizado por 
~cr países que evitat·on incretnentar su 
endeudamiento externo {público y priva-
do) de corto plazo , para lo cual adopta-
ron onerosos encajes (hasta del 100%) en 
función del plazo de dicha deuda (evitan-
do gravar así los dineros destinados a fi-
nanciar proyectos ele inversión de 
mediano y largo plazo). Esta práctica mos-
tró sus fa arables efectos en la época de 
auge crediticio externo de 1992- L997. Por 
ejemplo, en el casp de Colombia si bien el 
acervo de deuda · externa se incrementó 
hasta alcanzar el 3'l% del PlB ar finalizar 
1998 (casi 4 puntos de incremento), su 
plazo medio continuó siendo relativa-
mente amplio. De hecho, la deuda públi-
ca tenía un plazo medio de siete años al 
finaliLar 1998 y la deuda de corto plazo 
4 7 
(pública y privada) apenas •·epresentaba 
un 11 % del total. 
Durante los años 1998-1999, Colombia se 
movió en la dirección de reducir dicho 
encaje (actualmente en el 10%) y Chile re-
dujo su ta a al 0%, tomando en considera-
ción que los flujos internacionales se habían 
revertido . Las multilaterales han analizado 
esta práctica y concluido que este mecanis-
mo resulta parcialmente efectivo; además, 
por el hecho de ser un impuesto a La entra-
da de capitales de corto plazo genera tne-
nores distorsiones que aquellos que 
adoptan la forma de impuestos a la repa-
triación (como fue el caso de Malasia, antes 
comentado). Véase Fischer (1999b, p. 564). 
. Dicho de otra manera, se ha generado re-
lativo consenso sobre las bondades de ata-
car el problema ele volatilidad ele los flujos 
de capital a u·avés de imponer tributos 
(bajo la fot·ma de enc·a;es) al momento de 
su entrada a los mercados emergentes y no 
prohibiendo ~u salida o irnpon"icndo tasas 
punitivas al momento de la repatriación . 
Esta última práctica es una variante del 
llatnado impuesto a la lbbin, el cual pro-
pone gravar todas las transacciones en di-
visas. La respuesta obvia dd mercado a estas 
prácticas ha sido tra ladar us operaciones 
off-shore (Eichengreen, 1999, p. ~8). 
Otra variante ele estos impue tos ha sido 
la adoptada recientemente por Brasil y 
Colombia, a través de un in1puesto a las 
transacciones (de 0 ,38% y 0,20%, respec-
tivamente), que si bien ~e concentran en 
las operaciones domésticas, también han 
afectado en di ersas etapas las del merca-
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do cambiario de divisas. Este ha sido un 
impuesto controvertido por sus distor-
siones sobre la intennediación financiera, 
pero en la medida en que sus tasas conti-
núen siendo bajas , tiene la ventaja de ope-
rar como un instrumento de "retención en 
La fuente", cuando quiera que se decida cru-
zar estos recaudos contra las obligaciones 
del impuesto de renta. 
Reestructuración crediticia 
Con ft·ecuencia , la necesidad de reestruc-
turar las deudas del sector empresarial han 
sido el resultado de devaluaciones abrup-
tas de las tnonedas de los mercados emer-
gentes. Este fue el caso de México en 
1982-1984 , lo ual requirió el estableci-
tniento del esquema FJCORCA a través del 
cual el Banco Central asun1ía el riesgo 
cambiario de largo plazo . Algo sirnilar ha-
bda de ocun-ir en Colombia en los años 
siguientes al estable erse el esquema de la 
Re ·oLución 33 de 1984. Este esquema per-
n1itió que salieran adelante itnportantes 
empresas textileras colombianas que se 
habían endeudado fuertemente en divisas, 
a un costo quasi-fiscal tnoderado, ya que la 
responsabilidad crediticia permanecía con 
sus emisores originales, tnientras el banco 
central otorgaba plazos para atender dicha 
deuda (Caballero, 1997; Palacios , 1997, p. 
254). Más recientemente, se ha instaUJ·aclo 
un mecanisn1o similar en Indonesia a tra-
vés del esquema JNDRA, pero en este caso 
e~ gobierno ha asun1ido el riesgo cambiado 
de ciertos deudot·es (Eichengreen, 1999; 
UF, 1999 Appendix A). 
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El común denominaclot· de Las crisis ban-
carias es que el sector financiero tiende a 
recuperar más rápidamente su patrimonio 
que el sector real, porque este último ex-
perimenta un sobre-endeudamiento, que 
es la explicación última de la crisis. La lite-
ratura reciente se ha concentrado enton-
ces en crear mecanismos para movilizar 
esta deuda " fuera del balance" etnpresa-
rial , con el fin de propiciar su desapalan-
camiento. Los llamados swaps de deuda 
bancaria local por acciones etnpresariales 
se han propuesto como un mecanistno 
que cumpliría este ¡:n·opósito, con el com-
promiso de que la banca deba ofrecer en 
venta dichas acciones en un plazo no su-
perior a 3-5 años. Pat·a el éxito de este pro-
cedimiento deben cumplirse al menos dos 
condicione. : primet·o, su carácter debe ser 
estrictamente tempot·al y, segundo, debe 
limitarse a las empresas iables (e~pecial­
n1ente las exportadoras). De no proce-
derse así, se estaría rompiendo el principio 
de la "muralla china" que tradicionalmen-
te ha evitado que las crisis del scctot· real 
repercutan directamente sobre el balance 
del sector bancario. 
En el Cuadro 5 se proporcionan algunos 
indicadores sobre c.-isis bancarias y •·ees-
tructuración de la deuda empresarial. Allí 
se observa que La n1agnitucl ele la crisis en 
países como Indonesia y Tailandia, medi-
da como la relación entre (activos impro-
ductivos/cartera), superó lo ocurrido en 
países como Corea, México o Colombia. 
En efecto, mjentras en los prin"lero di-
cho indicador estuvo en el rango 52%-
55 %, en Los últimos el rango era de 
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C'u~d · 
Crisis bancarias y reestructuración de la deuda empresarial 
(Situación en 1999) 
Porcentajes Indonesia Corea Tailandia México Colombia 
Activos improductivos ( ·) 1 Cartera 55 16 52 12 19 
Costo de la crisis ( ·) 1 PIS 22 23 53 19 6 
Provisiones 1 Activos improductivos ( •) 22 13 25 95 31 
Act. Soc. colectiva 1 Act. lmprod. (*) 51 42 n.d. n.d. n.d. 
Capitalización requerida 1 PIS 35 8 14 4 4 
Recapitalización 1 Cap. requeridas n d. 31 51 n.d. 50 
( *) Incluye cartera vencida y bienes recibidos en dación en pago (excluye los relacionados con "propiedad y equipos" de las entidades 
financieras) . 
r uen _ 11 ( 1399). FMI (1999e) Let111an Srothers (2000a); CNSV (Méx1COl: Fogafi" y cálculos propios. 
12%-19% durante 1999. No obstante cabe 
aclara1· que de todos estos casos la crisis 
bancaria en Colombia es la más reciente, 
luego es posible que dicho indicador to-
davía pueda incrementarse . 
Si la magnitud de la crisis se dimensiona 
ahora con relación al tamaño de la econo-
nl.Ía, se observa que las crisis de México y 
Colornbia (6%-19% del PIB) probablemen-
te terminarán siendo de menor calado que 
las del sudeste asiático (22%-53% del PTB), 
donde la ele Tailandia parecería ser la 1nás 
gravosa. 
Los mecanismos ele supervisión bancaria 
en América Latina tradicionalmente han 
sido mejores que los del sudeste asiático , 
ya que si bien la presiones de lo grupos 
económicos hicieron que estas tareas fue-
ran difíciles en los aiios 80 , durante los 
noventa se profesionalizaron mejor los 
49 
entes regulato.-ios y supervisores (inclui-
dos los bancos centrales). Por contraste, 
la existencia de los Cbaebols en Corea y 
los conglomerados japoneses se convir-
tieron en un serio obstáculo a la libre asig-
nación del crédito bancario . Por lo tanto , 
no resulta sorprendente que la relación 
(provisiones, activos improductivos) en el 
sistema bancario tienda a ser baja en los 
países asiáticos ( 1 :3%-2'5%) frente a los ni-
veles observado· en Colombia 30%, que 
en todo caso están por debajo del acon-
sejado 70%-90% que exhiben Chile, Perú 
y, recientemente, México . En los casos de 
Colombia y México , ha resultado igual-
mente grave la mala calidad de las ga-
rantías que soportaban estos créd iros 
vencidos. Como es sabido, las garantías 
más comunes se refieren a propiedad 
raíz , la que a su vez, ha experimentado 
graneles desvalorizaciones (hasta del 50% 
en ténninos reales). 
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Todas las leyes que se han instituido en 
estos países apuntan a permitir la movili-
zación de estos activos improductivos 
hacia "sociedades de inversión colectiva" 
que permitan detener la desvalorización 
de dichos activos y la correspondiente 
limpieza del balance de las entidades 
crediticias. En muchos casos se ha tenido 
que crear una con1pleja estructura 
institucional para trabajar en paralelo las 
~::liferentes áreas del problema: mientras 
el banco central intenriene Las institucio-
nes (o La Superintendencia Bancaria) , la 
agencia estatal de reestructuración ban-
caria procede a adelantar las cesiones de 
activos y pasivos, las fusiones y/o recapita-
lizaciones del caso , con lo cual se ve la 
necesidad de c1·ear las compañías nlanc-
jadoras de activos (o "sociedades colecti-
vas de inversión ") . 
Los casos de indonesia y Tailandia ya com-
prenden este tipo de arreglos institu-
cionales (FMI , 1999e, p . 60) , mientras que 
en los de México (lPAB) } Colon1bia 
(Fogafin) se viene trabajando para crear 
las entidades pública y 1o pri adas que 
harían la n1ovilización de activos . En Co-
lombia se intentó replicar el esquema es-
pañol de las "centrífugas de riesgo", pero 
el fallo de la Corte Constitucional sob1·e 
la En1ergencia Económica de noviembre 
de 1998 ternlinó por retrasar el proceso 
(Restrepo, 1999 p . 322) , al limitar el uso 
de los recursos así conseguido para aque-
llos activos de la banca pública. La recien-
te expedición de la Ley 550 de 1999 sobre 
intervención económica y reestructura-
ción de deudas contiene importantes ele-
mentos de avanzada sobre facilitación ele 
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arreglos extra-juicio, acuerdos mayoritarios 
de carácter obligatorio y principio. tipo 
"London Rules" para agil~zar los procesos 
existentes (véase artículos 5-7 y 6"!-65). 
Gracias a la rápida movilización que han 
hecho en esta dirección países como 
Indonesia y Corea, los bancos han podi-
do ceder en administración entre un 4 2 %-
51 % de los activos improductivos a las 
"sociedades colectivas de inve•·sión ". En 
algunos casos, el propio gobierno ha crea-
do su "sociedad administradora ele acti-
vos" que opera como oferente de última 
instancia en las subastas que exitosamente 
se vienen adelantando , por ejemplo , en 
Tailandia. México, con sus US 90 ,000 mi-
llones (2"! % del PIB) de bienes recibidos 
en dación en pago , y Colombia , con el 
equivalente a US 1 ,000 millones ( 1 ,2 % 
del PIB), deben adoptar mecanismos que 
permitan una "comei·cializaciqn" organi-
zada y rápida de estos activos para halar 
por esta vía la recuperación de la activi-
dad constructora e inmobiliaria. 
De forma paralela, la superación del co-
nocido problema del "encogimiento cre-
diti io " (credit crunch) también exige 
trabajar en la línea de sopone a las gat·an-
tías que puede ofrecer el secto1· produc-
tivo al solicitar créditos bancarios , 
particularmente en los casos de la peque-
ña y mediana industria . Tal vez el ejem-
plo más decisivo proviene del Japón 
(Kanaya y Woo, 2000, p . 4 i) , donde el va-
lor ele las garantías ofrecidas por la res-
pectiva entidad estatal prácticamente se 
duplicó entre 1990-1998 (registrando un 
crecimiento del 35 % durante 1998). En 
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Colombia, se han hecho esfuerzos en esta 
dirección durante los ai1os 1998-1999 al 
capitalizar el Fondo de Garantías de Insti-
tuciones Financiet·as en US$50 n1illones, 
al arbitrar US$70 millones de endeuda-
miento del Banco de la República hacia el 
lFl y al buscar apalancar cerca de US$150 
millones de otros bancos de segundo piso 
hacia este propósito. 
Por último, cabe señalar que los requeri-
mientos ele recapitalización bancaria son 
pronunciados en el caso de Indonesia 
(3-±% del PIB) y de Tailandia (14% del PrB). 
mientras que son relativamente modera-
dos en los casos ele México y Colombia 
( q % del PlB) . Estas tat·eas se vienen ade-
lantando con relativa prontitud en los 
casos de Tailandia y Colombia. En este 
último país persisten problemas relacio-
nados con la banca pública y, además. se 
requiere profundizar el esquema de apo-
yo a las líneas de capitalización privada. 
Curiosamente, en el caso de México la 
reestructuración bancaria ha marchado 
lentamente y. de hecho, el crédito conti-
núa postrado. La Ley de Reestructuración 
Crediticia tan solo sería aprobada pot· el 
Congre o de México en el primer semes-
tre de este afio, pero entre tanto su sec-
tor productivo ha tenido la suerte de 
lograr una financiación dinámica para sus 
exportaciones a través de sus socios co-
merciales del NAFTA. 
Tal vez uno de los pocos países en que se 
ha dado una vet·dadera recapitalización 
bancada es en Corea (cercana al 31 % de 
lo ¡·equerido) , al tiempo que se ha logra-
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do moviliza•· los activos improductivos de 
forma significativa ('!2 %) . No en vano. las 
calificadoras de riesgo de inversión le res-
tituyeron simultánea y rápidamente el 
grado de inversión a Co1·ea durante 1999, 
después de haberlo degradado a princi-
pios de ese mismo año. La lección que 
pueden extraer México , ahora que tiene 
el "grado de inversión". y Colon1.bia, bus-
cando su t·estitución, es que solo con un 
trabajo simultáneo de t·ecapitalización ban-
caria, limpieza del balance. movilización de 
los bienes improductivos y reestructura-
ción de las deudas de las empresas pt·o-
ductivas viables será posible recuperar la 
senda del ct·ccitniento dinámico. 
Iv. CONCLUSIONES 
liemos visto que alr·ededor de las causas 
y canales de difusión ele la crisis de 1997-
2000 se han tejido diversas hipótesis : el 
agotamiento del " milagro" asiático. los 
problema" de " riesgo moral " . la ocurren-
cia del "efecto manada'·. en un an1biente 
de pobre~ regulacione~ financieras . El 
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el 
Banco Mundial (BM) reaccionaron de di-
versas tnaneras , según la fase de la crisb 
(generación/contagio) o de su cambiante 
impacto t·egional (influjo/sequía financie-
ra). Del clamor a los gobierno~ del G-7 
por recurso frescos para las recapita-
lizaciones del FMI-BM durante 1998. se 
pasó a la etapa de "amenazas" al sector 
privado tendientes a repartir mejor la car-
ga de la crisis (el llamado "bail-in " del 
sector privado) durante 1999 . 
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Desde la óptica de un país usuario de re-
cursos de las multilaterales, como Colom-
bia, la percepción es que las discusiones 
alrededor de las líneas contingentes del 
FMl y del "marco global" sugerido por el 
BM constituyeron legítimos esfuerzos ele 
dichas entidades para responder con 
··nuevos productos" ante la crisis del su-
deste asiático . No obstante , su aplicación 
ha sido lenta y la verdad es que esos "pro-
ductos " en sí mismos no cambiaran 
sustancialmente la forma de operar de 
dichas instituciones . Se requieren solucio-
nes de fondo , tal como se sugiere en un 
imnortante reporte .al Congre . o de los 
Estados U nidos (II~IAC, 2000). 
Sin lugar a dudas, el rema de tnayot· inl-
pacto hacia el mediano plazo, derivado 
de esta crisis, tiene que ver con las refor-
mas al sistema financiero. Los clamot·es 
han sido por una mayor supervbión ban-
caria i11-situ, por elevar los indicadot·es de 
solvencia para evitar fn:tgilidades ante com-
portamientos volátiles en los flujos de 
capital, por tratamientos más equitativos 
a los flujos de capital de corto plazo en el 
marco de Las nuevas regulaciones de 
Basi lea . A su vez, se le ha solicitado a las 
multilatentlcs , a los reguladores locales y 
a los bancos cenu·ales evitar tratamientos 
que estimulen la aparición de ·'riesgos 
mot·ates ", pero, al mismo tiempo , que 
adopten posturas propias de las crisis ban-
carias para permitir la reestructuración 
crediticia y la superación de la postración 
crediticia. 
El común denominador de las crisis ban-
carias ha sido que el sector financiero 
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tiende a recuperar más rápidamente su 
patrimonio que el sectot· real. La litera-
tura reciente se ha concentrado enton-
ces en crear mecanismos para movilizar 
esta deuda "fuera del balance" empresa-
rial, con el fin de propiciar su desapalan-
camiento. Los llamados swaps de deuda 
bancaria local por acciones empresariales 
se han propuesto como un mecanismo 
que cumpliría este propósito, con el com-
promiso de que la banca deba ofrecer en 
venta dichas acciones en un plazo no su-
perior a 3-5 años. 
Los efectos de más corro plazo han teni-
do que ver con los paquetes de ayuda 
multilateral y bilateral a los países más 
afectados por la crisis. Como vimos , el 
apoyo internacional que recibida Colom-
bia en los at1os 1999-2000 es de magnitu-
des similares al t·ecibido por Brasil o Rusia 
en los años 1997 -1999 (cerca del 5 % del 
PIB) , aunque inferior al apoyo otorgado 
al sudeste asiálico ( 1 l %-22 °-'0 del PlH) o a 
México en 1995 ( 12% del PIB) . Sin em-
bargo , cuando se dimensionan estos apo-
yos en función de la magnitud de las crisis 
financieras internas , se encuentra que en 
el caso ele Brasil equivalía al 35°1> del cos-
to ele su crisis , mientras que en los casos 
de Colombia (escenario base) y México 
equivaldría al 67 % de dicho costo. No 
obstante, es igualmente válido aducir que 
en ciertos casos las necesidades de apo-
yo internacional (crediticio o ele recursos 
no reembolsables) deberían ser mayores 
si se tiene en cuenta, por ejemplo , las di-
ficultades de orden público y las necesi-
dades de gasto social (como han sido los 
ca os ele México , Indonesia y Colombia). 
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!lacia el futuro, es claro que Colombia 
podda replicar el buen ejemplo de 
México en materia de rápida recupera-
ción, si ~e adoptan los ajustes estructu-
rales que ha venido proponiendo el 
Ejecutivo al Congreso, principalmente 
en lo relativo a la moderación y buen 
uso de las transferencias territoriales, 
así como en la ampliación de la base 
NOTAS 
tribuLaria y su consecuente reducción 
en las tasas marginales de gravamen. 
Este proceso se veda claramente apun-
talado si el reciente llamado de Colom-
bia para ser aceptado en el NAFTA es 
seguido de un estudio serio pot· parte 
sus socios, lo cual obviamente tomará 
varios años en aprobarse y en llevarse a 
la práctica. 
Miembro de la Junta Directiva del Banco de la República. Las opiniones aquí expresadas son exclusiva 
responsabilidad del autor y no necesariamente son compartidas por la Junta Directiva del Banco de la 
República . 
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